





株式の配当は企業の利益に依存 してお り,企業の利益が株価の変動を引 き起 こす投資意思決定に作用
する。そのため,企 業経営者は利益を予測 し,その利益に応 じた企業経営を行おうとする。そのうえ財
務諸表作成に際 して,企 業経営者は株主の反応を考慮せざるを得ないのである。
一般に,今 日の社会は,不確実性によって支配 されていると認識 され,過 去的思考 よりも未来的思考
が大 きく位置を占めるようになって きている。この ような背景を考えるとき,利益予測の研究を企画 し
た本書は,時代の要請に応 えるものである。
本書は,第1章 業種平均利益 に対する時系列分析の必要性および本書の構成,第2章 時系列プロセス,
第3章 ボックス=ジ ェンキンズ法による時系列モデルの構築,第4章 クロスセクション分析による年次
利益の時系列的研究の概観,第5章 業種平均値としての年次利益の時系列モデルの構築 と分析,第6章
本研究の要約 と限界お よび今後の研究課題,そ して,補 章東証株価指数(TOPIX)と一株当た り利益
による伝達関数モデルの構築,か ら成 り立っている。なお,輔 車以外は,博 士号の請求論文を公刊 した
ものとのことである。
H
第1章 は,時系列分析の意義,利益予測の意義,業 種平均利益の分析の意義,な ど本研究の前提につ
いて述べ られており,根幹ともいうべ き大事な章である。
統計学や経済学では一般的手法とされている時系列分析 を会計学に応用する理由について,「実証的
検討に,会 計データ生成プロセスに関する知識が必要とされ,時 系列分析は,そ うした知識を提供する
ことになる」か らとし,具体的には,W.H.Beaverを引用 して(1}利益平準化仮説の検証,{2米替的 な
利益測定の棚対的予測能力のテス ト,(3)中間報告書の予測能力の三つ を挙げて説明 している。 この
Beaverの所説か らf会計利益の時系列特性の研究は,まずもって,利 益予測の観点から重要であると
考えられる」(p.4)という結論を引き出 している。 さらに,ほ かの論者(桜 井久勝 ・G.Foster・K.





つ ぎに,利 益予測が必要 とされる根拠について,必 要 とされる状況は多様であ り,そのすべてを統一・
的に理論化することが不可能としなが らも,Beaverの所説に依拠 して説明 してい る。 それは,現 在株
価 は投資家の将来配当に対する期待に依存 し,将来配当は もし配 当性向が一定ならば将来利益によって
算出可能であ り,その将来利益は過去の利益の時系列分析か ら予測が可能 となるとい うものである。こ
の論述か ら,著者は 「…現在株価 を判断するうえで将来配当が重要であ り,将来配 当は将来利益にもと
つ くものであ り,そ の将来利益 を予測するために当期 と過去の利益の時系列 的な分析が必要 なのである」
(P.10)とする9Beaver自身 も指摘 しているように,株 価の変化率 と当期利益の変化率が等 しい とい う
単純 な関係 は存在 しないが,こ の学説は,「利益予測の役割を論理的に明 らかに してお り,そ れが実証
的な検証に耐えうるものとなっている」(p.11)ことに著者は評価 を与えている。
利益予測のために,著 者は業種平均利益の分析 を行 う理由を,業種平均値が経営分析の規範的比較基
準 となってお り,個 々の企業は業種平均値を目標 として行動するからであるとする。この点をB.Lev,
T.」.Frecka&C.F.Lee,そしてC,F.Lee&C.Wuの調査研究によって明らかにする。
著者は.第1章 を 「株価 を判断するうえでは,将 来利益が重要である。その将来利益は,現 在ならび
に過去の利益 の時系列分析に もとついて予測 される。 しか し,個々の企業の行動は業種平均値 によって
影響 を受けるので,業 種平均利益 を分析する必要がある」(p.19)と総括 している。以上の ように,本
書の根幹 ともいうべ き箇所は,先 駆的研究者等の過去の研究成果を最大限に尊重 して,著 者の研究手法
の根拠を与 えているのである。
田
籍2章 は,本 書の分析手法である時系列分析について不慣れな会計学者にも理解で きるように,時 系
列 プロセスの統計学 的整理 を行 っている。それは、年次利益データが確率過程に従 っていると考え,そ
の時系列特性 を明らかにする ことを目的 とする本書にとって必要 とされる課題 ということである。
定常性の概念 と意義において,年 次利益のデータ分析 に際 して も年次利益 の定常性が要求されること
を示す。つ ぎに,自 己回帰(AR)モ デル,移 動平均 くMA)モデル,混 合自己回帰移動平均(ARMA)
モデルの時系列 プuセ スを解説 して,実 用的観点か らARMAモデルが価値ある もの と結論す る。 さら
に,会 計の観点か らみて興味深い特殊な時系列モデルを紹介している。ここでは,後 の章で扱 うランダ
ム ・ウォークモデルをあらか じめ説明するとの意義が込められていたように思われる。ほかの会計文献
と同様に,こ こではランダムウォークとマーティンゲール,趨 勢項つきランダムウォークとサブマーティ
ンゲー=ルを同義語 として扱 うことを示 してい る。そ して,定 常性を有 していない経済データに定常的時
系列の変換 をして,自 己回帰(AR)モ デル,移 動平均(MA)モ デル,混 合 自己回帰移動平均(ARM






第3章 は,ARIMAモデル構築のためにボックス=ジ ェンキンズ法(以 下,B=J法 と略称)を 詳細 ・
に解説 している。B=J法 の特徴の一つは,デ ータにあては まる暫定的なパ ターンを仮定 して始め られ
る。ARIMAモデルの同定,推 定,診 断チェックを繰 り返 して,適 切なモデルを確定す ることにある。
時系列モデルを構築する第一歩 として,時 系列データをプロットし,誤 りや異常値,構 造変化,非 定
常性のチェックが行 われ,そ の後,非 定常的データを変換 して,時 系列データに定常性 を与える作業 を
行 う。分散 を安定化するため に対 数変換 や平方根変換が為 され,ト レン ドの処理のために差分法が採 ら
れる。年次利益を取 り上げて時系列分析 をす る場合は,1階 あるいは2階 までの階差でよいようである
としている(p.72)。階差を採 って原時系列データを一般的モデルであるARMAモデルにあてはめ,そ
の結果え られたモデルがARIMAモデルであるということである(p.73)。そ して,自 己相関関数 と偏
自己相関関数の形状 を判断することによってARIMA(p,b,q)モデルのp.b,qを同定す る。 このよ
うなB=J法 を,個 別企業の年次利益時系列データに適用 した研究成果が紹介されている。
V
第4章 は,ク ロス セ クシ ョン分析 に よる年次利益 の時系列特 性 に関す る過去 の研 究が概観されてい る。
投資収 益率 お よび年 次利 益 の時系列態様 を研 究 したW.H.Beaver,およびBeaverの研究 を展開 した
L.L.Lookabillの研究 か らデフ レー トされた年 次利益 は移 動 平 均 プ ロセ ス に従 って い る こ と,R.
Ball&R.Wattsの研 究か らデ フレー トされた利益 もデ フ レー トされ ていない利益 もサブマーテ ィンゲー
ルに従 ってい る こと,さ らに,そ の ほかの研究成果 か らデ フ レー トされて いない利益 は ランダム ウ ォー
クか趨勢 頭つ きラ ンダム ウォー クに従 ってみ え,デ フ レー トされた利 益は移動平均 や平均 回帰 プ ロセス
に従 ってみ える ことな どを導 き出す 。
しか し,最 終 的 には,W.S.Alebrechtなどの研 究か らデ フ レー トされてい ない利益 もデ フ レー トさ
れて いない利益 もと もにラ ンダム ウォークに従 ってい るとい う結 論 を得 る。 日本 企業の年 次利 益 デー タ
につ いて も,ラ ンダム ・ウ ォー クモ デルに従 っている とい う結 論 を香村 光雄お よび桜井 久勝の研究 か ら
導 き出す 。
その結果,業 種 平均 年次利 益が ランダム ウォーク ・プロセスに従 っている とい う仮説 を検証 す る こと
が本書の課 題で ある と示 す 。
第5章 では,日 本のデータを使用 してB=J法 に より業種平均値を採った時系列モデルを構築 し,業
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種 平均年次利益の時系列特性 を明 らかにす ることを試みている。その点で,メ ジアンや十分位や四分位
の値にもとつ く過去の年次利益に関する時系列分析の研究 と大 きく異なる。前章 までが文献研究を中心
にしていたのに対 して,本 章は実証分析 その ものであるので,著 者の研究の独 自性が顕現 されている箇
所である。その意味では,本 書の前提 となる研究意義 を論述 した第1章 とともに重要度の高い章であろ
う。
著者の使用データは,日 本銀行の 「本邦主要企業経営分析調査」「主要企業経営分析 」か ら取 り出 し
てお り,金額データとして①売上総利益(1社 当 り),②営業利益(1社 当 り),(錐常利益(1社 当り),
比率データとして④売上高売上総利益率(業 種平均値),⑤経営資本営業利益率(業 種平均値),⑥総資
本経常利益率(業 種平均値)を 選択 している。直接採録できないデータは,適 宜,変 換 している。業種
は,40年間のデータを収録で きることな どの基準から 「綿紡績」「自動車製造業」「百貨店」,過去 にお
ける外国の研究と比較で きるとい う理由から 「食料品製造業」「化学工 業」 「鉄工業」,さ らに 「化学工
業」の関係から 「医薬品製造業」,を選び出 している。使用デー タは,業 種や利益によって,34年間,
39年間,40年間の3種 類がある とのことである。
7業種6種 類の年次利益時系列を調査 し,B=J法 により最適モデルを決定 している。その結果,売
上総利益についての時系列特性 は,ラ ンダム ・ウォークモデルは一つ もな く,多様。営業利益はランダ
ム ・ウォークモデルか 自己回帰モデル。経常利益はランダム ・ウォー クモデルは一つ もな く,多様。売
上高売上総利益率,経 営資本営業利益率,総 資本営業利益率 についてもランダム ・ウォークモデルは一
つ もない。これらの ことか ら,「「日本企業の業種平均年次利益はランダムウォークに従 っている」とい
う仮説が裏付 けられないことは,明 らかである」(p.141)と結論す る。信頼 で きるモデルだけ集計 し
て分析 した結果,「デフレー トされていない利益のモデルとしては.ラ ンダム ・ウォー クモデルが3系
列,自 己回帰モデルが5系 列,移 動平均モデルが3系 列,混 合 自己回帰平均モデルが1系 列 とい うこと
になった」(p.142)。デフレー トされている利益の信頼で きるモデルか らは 「9系列中7系 列 が移動平
均モデ ルであった」(p.143)。
以上の,克 明な調査結果か ら,「本書 は,従 来のクロスセクシ ョン分析 の結果に対 して疑問 を提起す
る結果 になったのである」(p.144)とい う有意な結論を導 き出 したのである。そ して、従来 の研究結
果 と異なる結論となった理由として,従 来の研究ではB;J法 を採用 した分析結果ではなかった こと,
および,従 来の研究は業種平均値による分析ではなかったこと,の2点 を挙 げている(p.147)。
第6章 は,以 上の研究を要約 し,そ の限界と今後の研究課題の触れてお り,第7章 は,今 後の研究課
題の一つである多変量時系列モデルの構築にあてている。つ ぎに,本 書の感想 を述べ ることで,評 者の
責を果 たしたい。 ・
本書 は,統 計学や経済学分野で基本的な手法 となっているB=J法 を,会 計学の分野に取 り入れ,年
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次利益について厳密かつ明細な分析を行 った傑出した研究書である。 しかも,デ ー タを業種平均値 に限
定 したことも類 をみない分析であった。そ して,業 種平均利益時系列データを多変量時系列モデルに導
入 した研究 まで拡張 していることも注 目に値する。
著者の研究は,慎 重かつ緻密である。それは,つ ぎのことか らも窺える。
自らの研究の限界 として,50位の観察数が必要とされるB=J法 を30～40年間のデータで もって適用
したこと,お よび,デ ータの連続性や 日本銀行 「主要企業経営分析」の規範性 まで熟考 してい るのであ
る。 しか し,20～30年間の観察数で構造変化 の問題は相当除去 されること,業種平均値についての厳密
な意味での連続性 を求めることの不可能性,規 範性 に問題が残るかもしれないとしなが らも業種平均値
の代表 として有意義である,と 正当化 されている。
「業種平均値は個 々の企業にとって規範的な比較基準であ り,企業は業種平均値 を目標値 として行動
する」(p.19)との結論はLev,Frecka&Lee,Lee&Wuの研究によって実証されたことであ り,著 者
が指摘するごと く,日本固有のことについては実証 されていないのである。実際に,業種平均値が規範
性 を有するであろうか?個 別企業の行動が業種平均値か ら影響 を受けているだろうか?と い う疑問 も残
る。 しか し,我が国の過去の経験事象か らすれば,少 な くとも,個 別企業の経営者 は業種平均値 を考慮
しなが ら財務諸表 を作成するであろう,と いえよう。
今後の研究課題 として,業 種平均年次利益 の時系列 と個別企業の年次利益の時系列 との関係性,業 種
平均年次利益の時系列にマクロ経済指標の時系列 を関連させることの必要性,あ るいは個別企業の年次
利益に影響 を与える個別的経済的要因の研究,な どについても言及 している。
この ように,本書の研究上の限界とともに,今 後の研究課題を的確 に表明されてお り,非の打 ち所 の
ない卓越 した一・書である。
評者の関心事からすれば,利 益予測の役割あるいは将来利益の意義を,企 業会計の体系の中でどの よ
うに説明するかに興味が引かれる。Beaverの所説か ら,当期利益 と将来利 益 との結 びつ きは利益 の時
系列特性 によって規定 され,将 来利益を予測するためには当期ならびに過去の利益の時系列分析が必要
とされ ると結論 されている。本書の前提 となるBeaverの所説の基本的思考 その もの について,従 来 の
会計の枠組みとの関連で,別 の機会に検討 されることを敢えて期待 したい。
(かない ただし)
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